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ur Beurteilung geldpolitischer Entscheidungen 
wird unter anderem die Taylor-Regel1 herangezo-
gen. Mit Hilfe dieser Regel wird ein optimaler – auch 
als konjunkturneutral bezeichneter – Nominalzins be-
stimmt, der mit inﬂ  ationsfreiem Wachstum vereinbar 
ist und so als Benchmark für den Leitzinssatz einer 
Notenbank dienen kann. Dieser so genannte Taylor-
Zins entspricht der Summe aus neutralem Realzins 
und erwarteter Inﬂ  ationsrate, korrigiert um die gewich-
tete relative Abweichung des realen Bruttoinlandspro-
dukts vom Produktionspotenzial – die Produktionslü-
cke – und die gewichtete absolute Abweichung der 
Inﬂ  ationsrate vom Inﬂ  ationsziel der Zentralbank – die 
Inﬂ  ationslücke. Liegt der Leitzinssatz unter (über) dem 
Taylor-Zins, so gilt die Geldpolitik als expansiv (res-
triktiv); bei strikter Orientierung an der Taylor-Regel 
müsste der Leitzins entsprechend angepasst werden, 
um die Geldpolitik zu optimieren.
Die empirische Anwendung der Taylor-Regel ist 
mit Unsicherheiten behaftet. Nicht nur der Taylor-Zins 
selbst, sondern auch die Produktionslücke muss ge-
schätzt werden, da sie eine nicht beobachtbare Vari-
able ist2. Für die Schätzung der Produktionslücke wer-
den in der Literatur verschiedene methodische Kon-
zepte angewendet, die zu durchaus unterschiedlichen 
Ergebnissen führen. In Abbildung 1 werden mehrere 
ökonometrische Schätzungen für die Entwicklung der 
Produktionslücke im Euroraum sowie eine Prognose 
für das Jahr 2005 dargestellt. Der empirischen Analyse 
liegen drei Schätzansätze zugrunde3: Schätzungen auf 
Basis eines linearen Zeittrends, ein Filterverfahren von 
Baxter/King und Schätzungen mit einem multivariaten 
Zustandsraummodell. Zum Vergleich wird ferner die 
auf einer Produktionsfunktion basierende Schätzung 
der OECD herangezogen.
Die Produktionslücke im Euroraum hat sich nach 
allen hier verwendeten Verfahren seit Anfang 2001 
verringert; im Laufe des Jahres 2002 wurde sie so-
gar negativ. Für das Jahr 2005 ergeben sich je nach 
Verfahren unterschiedliche Entwicklungen. Nach dem 
Baxter-King-Filter wird bereits Ende 2004 wieder eine 
Normalauslastung der Kapazitäten erreicht, und 2005 
weist die Produktionslücke steigende positive Werte 
auf. Bei der Schätzung der Produktionslücke auf Basis 
des linearen Zeittrends wird die Unterauslastung der 
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten im 
Jahr 2005 noch zunehmen. Nach den anderen beiden 
Verfahren (Zustandsraummodell und OECD-Schät-
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1 Vgl. J. B. Taylor: Discretion versus policy rules in practice, in: Car-
negie-Rochester Conference Series on Public Policy, 1993, Nr. 39, S. 
195 – 214.
2 Für eine ausführliche Darstellung der Schätzung der Taylor-Regel sie-
he E.-U. Fieber: Schätzung des Taylor-Zinses für den Euroraum, in: 
G. Weinert et al.: Zwischen Hoffen und Bangen – Konjunktur 2003, 
HWWA-Report Nr. 224, Hamburg, S. 103 ff.
3 Nähere Informationen zu den Verfahren ﬁ   nden sich in C. Schu-
macher: Forecasting trend output in the Euro area, in: Journal of 
Forecasting, 21 (2002), 8, S. 543-558; C. Schumacher: Alternative 
Schätzansätze für das Produktionspotenzial im Euroraum,  HWWA 
Studien, Bd. 71, Baden-Baden 2002; C. Schumacher:  Das Produk-
tionspotenzial im Euroraum: Aktuelle Schätzungen und Prognosen, in: 















































OECD Prognose EZB Refisatz
Euribor (3 Monate)
Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Europäische Zentralbank, OECD, Thomson Financial Datastream; Berechnungen und Prognosen 
des HWWA. Die Produktionslücke der OECD ist dem OECD Economic Outlook Nr. 75, Paris 2004, entnommen. Die Produktionslücke ist jeweils 
deﬁ  niert als die Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial.
SchätzungHWWA KONJUNKTURFORUM
Wirtschaftsdienst 2004 • 12 796
HWWA-Index mit Untergruppena 2003 Apr. 04 Mai 04 Juni 04 Juli 04 Aug. 04 Sep. 04 Okt. 04 Nov. 04
Gesamtindex 103,1 127,5 134,6 131,8 135,9 142,7 141,7 153,4 145,0
(14,3) (35,5) (40,5) (32,7) (34,4) (37,2) (43,1) (45,5) (35,4)
Gesamtindex, ohne Energie 105,6 132,6 128,4 127,3 126,7 123,3 123,2 124,4 128,2
(14,1) (29,4) (23,1) (24,0) (24,6) (20,0) (16,9) (12,2) (12,9)
   Nahrungs- und Genussmittel 112,3 142,9 139,4 134,7 125,0 113,6 111,5 108,5 112,3
(8,0) (28,4) (22,9) (24,6) (19,4) (7,1) (0,5) (-5,6) (-5,1)
   Industrierohstoffe  102,6 128,0 123,5 124,0 127,4 127,6 128,4 131,4 135,1
(17,2) (29,8) (23,1) (23,8) (27,0) (25,9) (24,6) (20,4) (21,3)
      Agrarische Rohstoffe 103,7 114,1 114,8 114,5 114,1 112,3 113,0 112,2 113,7
(21,6) (11,6) (11,0) (10,5) (11,6) (10,6) (8,3) (1,2) (1,5)
      NE-Metalle 94,8 129,9 121,7 125,7 130,4 128,5 130,0 136,7 138,1
(11,9) (51,2) (35,5) (37,5) (40,0) (35,2) (36,9) (35,1) (30,7)
   Energierohstoffe 101,8 125,1 137,6 134,0 140,3 152,1 150,6 167,3 153,2
(14,4) (38,9) (50,1) (37,1) (39,1) (45,4) (57,0) (62,9) (47,3)
a 2000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr.
Weitere Informationen: http://www.hwwa.de → Rohstoffpreise
HWWA Index der Weltmarktpreise für Rohstoffe




























Energierohstoffe    
Gesamtindex
zungen) wird die Produktionslücke im Jahr 2005 zwar 
negativ bleiben, sie wird aber langsam geringer. Der 
Mittelwert aller Prognosen für die Produktionslücke für 
2005 liegt bei -1,1%.
Bei der Berechnung des Taylor-Zinses wurde die 
erwartete Inﬂ   ationsrate mit dem gleitenden Vier-
Quartals-Durchschnitt der Anstiegsrate des aktuellen 
Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (Vorjahres-
vergleich) approximiert. Das Inﬂ   ationsziel der EZB 
wurde mit 1,8% und der neutrale Realzins mit 2,1% 
festgelegt. Die Produktionslücke wurde mit 0,45 und 
die Inﬂ  ationslücke mit 0,58 gewichtet4.
Abbildung 2 zeigt die verschiedenen Schätzungen 
des Taylor-Zinses für den Euroraum. Seit dem zweiten 
Quartal des Jahres 2001 liegen die Taylor-Zinsschät-
zer deutlich über dem Mindestbietungssatz für Haupt-
reﬁ   nanzierungsgeschäfte der EZB und dem dreimo-
natigen Geldmarktsatz (EURIBOR). Das deutet auf 
eine merklich expansive Geldpolitik hin. Am aktuellen 
Rand (4. Quartal 2004) reicht die Spanne der Taylor-
Zinsschätzer von 3,4% bis 4,4%. Im kommenden Jahr 
wird die Geldpolitik der EZB nach den Schätzungen 
expansiv bleiben; die Spanne der Taylor-Zinsschätzer 
erweitert sich geringfügig auf 3,2% bis 4,7% Ende 
2005.
Die festgestellte expansive Ausrichtung der Geld-
politik würde bei strenger Auslegung der Taylor-Regel 
für eine Leitzinserhöhung sprechen. Wegen der nicht 
unerheblichen Schätzunsicherheiten sollte sie jedoch 
nicht mechanistisch angewendet werden; und der 
Taylor-Zins sollte nicht als einziger Indikator für die 
Geldpolitik dienen. Insofern erscheint die Entschei-
dung der EZB, die Zinsen vorerst auf dem derzeitigen 
Niveau zu halten, als angemessen.
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4 Vgl. S. Gerlach, G. Schnabel: The Taylor Rule And Interest Rate 
In The EMU: A Note, BIS Working Paper Nr. 73 (1999).